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科技信息
随 着 世 界 经 贸 往 来 的 日 益 密 切 和 金 融 一 体 化 的 发 展 , 跨
国 公 司 进 行 企 业 并 购 的 案 例 逐 年 增 多 , 而 如 何 对 目 标 公 司 进
行 合 理 、准 确 的 估 值 , 避 免 收 购 方 支 付 过 高 的 收 购 溢 价 则 成 为
了 并 购 实 施 过 程 中 的 头 等 大 事 。 下 面 本 文 将 分 别 从 传 统 并 购
估 值 理 论 和 实 物 期 权 并 购 估 值 理 论 出 发 , 分 析 其 在 企 业 并 购
估 值 过 程 中 的 运 用 。
一、传统并购估值理论
在 企 业 并 购 中 最 常 用 的 并 购 估 值 理 论 就 是 现 金 流 折 现 法
( 即 NPV 法) 。NPV 法 认 为 公 司 的 价 值 等 于 其 未 来 股 利 或 现 金
流 的 净 现 值 , 它 将 公 司 未 来 的 收 益 按 适 当 的 折 现 率 折 算 到 现
在 的 价 值 之 和 作 为 公 司 当 前 的 真 实 价 值 。
NPV 法 是 现 在 国 际 上 评 估 企 业 并 购 价 值 的 最 普 遍 的 方
法 , 但 也 存 在 着 一 定 缺 陷 。 例 如 NPV 法 是 根 据 计 算 出 来 的 未
来 现 金 流 的 净 现 值 NPV 来 判 断 是 否 进 行 并 购 , 若 NPV> 0,则
进 行 并 购 ; 若 NPV< 0, 就 放 弃 并 购 。 这 样 做 容 易 产 生 两 个 问
题 : 一 个 是 投 资 者 的 决 策 不 能 延 迟 , 即 要 么 采 纳 并 购 , 按 既 定
规 划 实 施 直 至 终 结 ,要 么 放 弃 并 购 , 而 且 该 决 策 在 未 来 不 能 做
任 何 的 改 变 , 这 显 然 是 不 现 实 的 ; 另 一 个 是 该 方 法 只 考 虑 了 根
据 已 公 开 的 投 资 机 会 和 现 有 业 务 未 来 增 长 所 产 生 的 现 金 流 的
价 值 , 而 忽 略 了 企 业 潜 在 的 投 资 机 会 可 能 在 未 来 带 来 的 投 资
收 益 , 这 往 往 会 导 致 企 业 的 估 值 过 低 。
正 是 由 于 该 传 统 并 购 估 值 方 法 存 在 着 诸 多 不 足 , Myers 在
1977 年首先提出了另一种新的估值方法 , 即用实物期权来判断某
风险项目是否存在潜在的投资机会 , 下面我们将对此作详细阐述。
二、实物期权并购估值理论
( 一) 实 物 期 权 的 基 本 概 念
Myers 在 1977 年 提 出 , 实 物 期 权 是 在 不 确 定 条 件 下 , 以 期 权
的 概 念 来 定 义 的 实 物 资 产 投 资 的 现 实 选 择 权 , 它 反 映 企 业 进 行
长 期 资 本 投 资 决 策 时 拥 有 的 、能 根 据 在 决 策 时 尚 不 确 定 的 因 素
改 变 投 资 行 为 的 一 种 权 利 。 实 物 期 权 具 有 期 权 的 特 征 , 即 着 眼
于 未 来 的 高 收 益 , 投 资 不 可 逆 性 , 时 间 上 的 延 迟 和 选 择 性 以 及
投 资 后 的 各 种 变 动 弹 性 , 反 映 了 实 际 生 活 中 投 资 决 策 的 特 点 。
( 二) 企 业 并 购 中 所 具 有 的 实 物 期 权 特 征
从 期 权 的 观 点 来 看 , 并 购 具 有 以 下 特 征 : 一 是 并 购 收 益 的
不 确 定 性 。 协 同 效 应 和 外 部 经 营 环 境 等 预 期 外 的 因 素 都 会 对
并 购 的 收 益 产 生 较 大 影 响 , 使 收 益 具 有 不 确 定 性 。二 是 并 购 的
可 延 迟 性 。 并 购 的 机 会 不 一 定 马 上 消 失 ,并 购 方 拥 有 购 买 被 并
购 方 的 机 会 时 , 他 可 以 等 待 观 察 , 根 据 实 际 经 济 状 况 的 变 化 决
定 最 佳 并 购 时 机 ,这 使 得 并 购 具 有 延 迟 期 权 的 特 点 。 三 是 并 购
过 程 中 的 可 转 变 性 。 并 购 完 成 后 并 购 方 可 加 大 对 目 标 公 司 投
资 , 则 并 购 方 执 行 了 目 标 公 司 资 产 的 扩 张 期 权 ;并 购 方 还 可 以
改 变 目 标 公 司 的 经 营 范 围 , 从 而 执 行 了 对 被 并 购 方 资 产 的 转
换 期 权 ;如 果 收 购 后 外 部 环 境 发 生 不 利 变 化 , 则 并 购 方 可 以 收
缩 经 营 或 出 售 部 分 资 产 , 即 执 行 收 缩 期 权 或 放 弃 期 权 。并 购 的
这 些 性 质 都 说 明 并 购 具 有 类 似 于 期 权 的 特 征 , 所 以 下 面 我 们
将 用 实 物 期 权 的 思 想 来 对 企 业 并 购 行 为 进 行 分 析 。
( 三) 实 物 期 权 下 企 业 并 购 估 值 的 方 法
通过 上 述 的 分 析 可 以 看 出 , 企 业 的 并 购 行 为 具 有 实 物 期 权
的特 征 , 因此 , 我们 可 以利 用实 物 期权 定价 理 论 来 为 企 业 的 并 购
估 值 。Myers 就曾 提出 , 企 业并 购的 价 值应 该分 为 两部 分 , 一 部 分
是 按 照 NPV 法 所 计 算 出 的 并 购 现 金 流 的 贴 现 值 , 另 一 部 分 则 是
并购 方 通过 并购 行 为所 拥有 的 期权 的价 值 , 用公 式表 示 为 :
Vr=VN+VO
其 中 ,VT 表 示 并 购 的 全 部 价 值 ;VN 表 示 按 NPV 法 计 算 的 并
购 现 金 流 贴 现 值 ;VO 表 示 并 购 方 所 持 有 的 并 购 期 权 价 值 。
1、VN 的 计 算 :
由 于 VN 表 示 的 是 按 NPV 法 所 计 算 的 并 购 现 金 流 贴 现 值 ,








其 中 , VN 表 示 公 司 并 购 现 金 流 贴 现 值 , n 表 示 并 购 投 资
期 , CFt 表 示 t 时 刻 产 生 的 现 金 流 , i 表 示 反 映 预 期 现 金 流 风 险
的 折 现 率 , 即 资 本 成 本 率 。
2、VO 的 计 算 :
VO 表 示 的 是 并 购 方 所 拥 有 的 并 购 期 权 的 价 值 , 关 于 并 购
行 为 中 实 物 期 权 价 值 的 计 算 , 我 们 常 把 它 看 作 是 无 收 益 的 欧
式 看 涨 期 权 , 因 此 可 以 用 Black—Scholes 期 权 定 价 模 型 进 行 计






其 中 , St 表 示 并 购 隐 含 实 物 期 权 标 的 资 产 的 市 场 价 格 , 由
转 换 投 资 后 产 生 的 净 现 金 流 贴 现 到 并 购 期 初 求 得 ; Xt 表 示 期
权 标 的 资 产 的 执 行 价 格 ,即 转 换 投 资 所 需 追 加 的 投 资 额 ; r 表 示
无 风 险 利 率 ; σ表 示 资 产 收 益 波 动 率 ; t 表 示 并 购 隐 含 实 物 期
权 的 到 期 时 间 (有 效 期 ),即 从 并 购 期 初 到 投 资 转 换 的 时 间 间 隔 。
在 了 解 了 如 何 用 实 物 期 权 为 企 业 并 购 定 价 后 , 下 面 我 们 将
用 一 个 含 有 转 换 期 权 的 并 购 案 例 来 比 较 分 析 传 统 并 购 估 值 方
法 和 实 物 期 权 并 购 估 值 法 在 实 际 运 用 中 的 不 同 。
三、案例分析
假 设 某 跨 国 A 公 司 要 并 购 国 内 的 B 公 司 , 报 价 为 1600 万
元 , 预 计 A 公 司 并 购 B 公 司 3 年 后 , B 公 司 原 有 项 目 C 的 效 益
会 下 滑 , 但 B 公 司 有 新 项 目 D 可 以 投 资 。 调 查 表 明 并 购 成 功 后
被 并 购 方 B 公 司 原 有 项 目 C 及 新 项 目 D 所 产 生 的 现 金 流 如 表
1 所 示 , 其 中 D 项 目 的 转 换 开 始 于 并 购 的 第 3 年 末 , 需 追 加 固 定
投 资 为 1300 万 元 。同 时 , 我 们 假 设 项 目 C 和 D 的 投 资 回 报 期 均
为 5 年 , 无 风 险 收 益 率 r 为 5%, 资 本 成 本 率 i 为 10%, 则 可 得 :
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［摘 要］随 着 世 界 经 济 金 融 一 体 化 的 发 展 , 跨 国 公 司 实 行 企 业 并 购 的 案 例 逐 年 增 加 , 采 用 传 统 的 并 购 估 值 理 论 对
目 标 公 司 进 行 估 值 存 在 着 许 多 不 足 之 处 , 因 此 理 论 界 提 出 了 一 种 新 的 估 值 方 法 —— 用 实 物 期 权 对 目 标 公 司 进 行 估
值 。 本 文 将 从 实 物 期 权 的 定 义 出 发 , 并 结 合 相 关 案 例 , 比 较 分 析 实 物 期 权 在 企 业 并 购 估 值 模 型 中 的 运 用 。
［关键词］传 统 并 购 估 值 理 论 NPV 实 物 期 权
表 1 并 购 后 原 有 项 目 C 及 转 换 项 目 D 现 金 流 量 表 单 位 : 万 元
项 目 年 限 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1、不 考 虑 项 目 转 换 期 权 资 本 投 入 : 1600 0 0 0 0 0 0 0 0
净 现 金 流 量 340 370 420 360 350 0 0 0
2、考 虑 项 目 转 换 期 权 资 本 投 入 : 1600 0 0 1300 0 0 0 0 0




4. 苗 木 成 活 率 调 查
11 月 份 对 扦 插 苗 木 的 成 活 率 进 行 了 调 查 , 调 查 分 不 同 基
质 组 合 , 不 同 药 物 浓 度 进 行 , 具 体 结 果 见 成 活 率 调 查 表 。
根 据 表 中 的 数 据 显 示 , 不 同 类 型 的 植 物 其 对 基 质 组 合 和
药 物 浓 度 的 要 求 也 不 同 , 表 现 出 成 活 率 存 在 差 异 。比 较 容 易 生
根 的 园 林 植 物 , 例 如 木 槿 、大 花 石 榴 、高 浓 度 的 药 物 对 插 穗 愈
伤 组 织 的 形 成 具 有 抑 制 作 用 , 主 要 表 现 在 : 用 高 浓 度 的 药 物 处
理 的 插 穗 , 在 其 切 口 的 周 围 形 成 黑 色 的 环 , 愈 伤 组 织 形 成 的 速
度 慢 , 根 系 的 分 化 也 比 较 慢 , 此 时 , 水 分 控 制 不 好 , 很 容 易 造 成
愈 伤 组 织 腐 烂 。基 质 组 合 对 苗 木 的 成 活 率 具 有 显 著 的 影 响 , 一
般 情 况 下 , 选 择 保 水 、透 气 比 较 好 的 蛭 石 和 泥 炭 的 组 合 即 可 ;
较 难 生 根 的 园 林 植 物 , 例 如 : 白 蜡 、紫 叶 李 , 对 药 物 和 基 质 不 是
太 敏 感 , 高 浓 度 的 药 物 处 理 有 利 于 根 系 的 形 成 , 选 择 保 水 、透
气 好 的 泥 炭 和 珍 珠 岩 基 质 组 合 较 好 。
附 基 质 配 比 说 明 : 基 质 1 为 蛭 石 : 泥 炭 =1∶1; 基 质 2 为 蛭
石 : 泥 炭 =1∶2; 基 质 3 为 泥 炭 : 珍 珠岩 =1∶1; 基质 4 为泥 炭 : 珍
珠岩 =2∶1; 基 质 5 为 蛭 石 : 泥 炭 : 珍 珠 岩 =1∶1∶1; 基 质 6 为蛭
石∶泥炭∶珍 珠 岩 =1∶2∶1; 基 质 7 为泥 炭 ; 基 质 8 为蛭 石。
在 进 行 试 验 的 同 时 , 将 试 验 成 功 的 园 林 植 物 , 包 括 三 叶 地
锦 、五 叶 地 锦 、蔷 薇 , 进 行 推 广 生 产 , 采 用 250ppm 的 ABT- 2 生
根 粉 浸 泡 1 分 钟 , 在 河 沙 基 质 上 扦 插 , 成 活 率 达 到 85% 以 上 ,
育 出 苗 木 75 万 株 。
三、结论
1. 插 穗 生 根 前 , 控 制 基 质 的 含 水 量 , 达 到 用 手 攥 基 质 , 有
水 渗 出 但 不 下 滴 的 标 准 ;
2. 扦 插 基 质 使 用 颗 粒 较 粗 或 空 隙 较 大 的 基 质 组 合 , 防 止
返 盐 ;
3. 易 生 根 的 园 林 植 物 用 低 浓 度( 200- 300ppm) 的 ABT 生 根
粉 进 行 短 时 间 的 处 理 即 可 , 难 生 根 的 园 林 植 物 用 高 浓 度
( 500- 600ppm) 的 药 物 进 行 稍 长 时 间 的 处 理 为 好 ;
4. 在 夏 季 扦 插 工 作 中 , 当 气 温 较 高 时 , 采 用 增 加 喷 雾 次
数 , 减 少 喷 雾 量 , 以 降 低 气 温 而 不 至 于 造 成 基 质 含 水 量 过 高 ;
5. 根 据 基 质 的 情 况 及 时 进 行 拣 苗 , 及 时 移 苗 , 以 防 苗 木 在
扦 插 池 中 生 长 不 良 。
6 紫 叶 李
500ppm 18.5 28 14.5 10 0 15.5 16 25.5
250ppm 2.5 48 31 21 9 25 0 0
CK 22 38 22 19 0 7 0 0
7 贴 梗 海 棠
500ppm 46.5 20 15 15 10 13.5
250ppm 43.5 43 21.5 21.5 10.5 14
CK 20 15 6 11 9 10
8 连 翘
500ppm 44.5 39.5 28.5 15.5 17 19.5
250ppm 37.5 40.5 30 28 18 15
CK 58 59 50 50 35 43
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( 一) 按 NPV 法 计 算 出 的 不 考 虑 项 目 转 换 期 权 的 并 购 现 金
流 净 现 值 为 :
VN=- 1600+340/1.1+370/1.12+⋯⋯ +350/1.15= - 206.36 万 元
净 现 值 小 于 0, 说 明 应 该 放 弃 并 购 。 但 事 实 上 , 并 购 除 了 可
以获 得被 并 购方 的资 产 所带 来的 一 定 数 量 的 现 金 流 以 外 , 并 购
方 还可 以 通过 并购 , 熟 悉被 并购 方 所经 营的 领 域 , 获 取 相 关 的 管
理技 术、人 才 以及 研发 经 验等 , 这为 并 购方 今 后 从 事 被 并 购 方 所
经 营的 领 域 , 实 现多 元 化发 展战 略 提供 了极 大 的 便 利 , 还 可 以 大
大减 少 并购 方进 入 该领 域的 市 场成 本 , 降 低经 营 的风 险。
( 二) 考 虑 到 3 年 后 可 将 项 目 C 转 换 成 D, 则 按 照 NPV 法
所 计 算 的 并 购 现 金 流 净 现 值 为 :
VN=- 1600+340/1.1+370/1.12+ ( 420- 1300) /1.13+380/1.14+ ⋯⋯
+410/1.18= - 447.03 万元
净 现 值 依 然 小 于 0 , 说 明 并 购 后 由 项 目 C 转 换 成 D 也 不
可 行 , 按 照 传 统 的 并 购 估 值 方 法 , 企 业 并 购 后 实 施 多 元 化 发 展
的 战 略 无 法 实 施 。
但实 际上 , 上述 传 统并 购 估 值 法 的 计 算 忽 略 了 关 键 的 一 点 ,
即项 目 D 具有 很强 的 不确 定性 。或 许现 在项 目 D 的发 展前 景 不
明显 , 但 3 年 后项 目 D 的市 场前 景 就会 明朗 化 , 其 净 现 值 很 可
能 会大 于 0。所 以 现 在 A 公 司 所 要 做 的 判 断 就 是 是 否 要 并 购 目
前 只 有 项 目 C 的 B 公 司 , 至 于 项 目 D 的 转 换 , 则 根 据 3 年 后 的
市 场情 况来 做 决定 。如果 A 公 司 实 行 了 并 购 , 当 3 年 后 项 目 D
的 市场 前 景乐 观时 , A 公 司可 迅速 投 入到 项目 D 的 生产 , 从 而 获
取高 额回 报 。若 A 公 司现 在 放弃 该并 购 , 就会 失去 3 年 后 上 马
项 目 D 的机 会 , 错 过潜 在 的高 额利 润 。因此 我们 可 以把 该项 并
购看 作是 除 可获 得当 前 资产 所带 来 的 现 金 流 外 , 还 含 有 一 个 潜
在 转换 期 权的 投资 项 目 , 该 项期 权 的期 限 为 3 年 , 期 权 的 执 行 价
格 为 1300 万 元( 转 换 成项 目 D 所 需 追加 的固 定 投资) , 标 的 资 产
项 目 D 当 前 的 价 格 为 1199.25 万 元 , 无 风 险 收 益 率 为 5%, 假 设
项 目 D 的 收 益 波 动 率 为 35% , 所 以 可 得 : St=1199.25, Xt=1300,





d2=d1- σ=0.4175- 0.35 3! =- 0.1887
N(d1) = N(0.4175)=0.6619
N(d2) = N(- 0.1887)=0.4252
从 而 该 期 权 的 价 值 VO=St N (d1) - Xe- rt N (d2) =1199.25×
0.6619- 1300×e- 0.05×3×0.4252 =318.02 万元
所 以 整 个 并 购 的 价 值 为 VT=VN+VO=- 206.36+318.02 =111.66
万 元 , 并 购 的 净 现 值 大 于 0, 说 明 该 并 购 有 利 可 图 , A 公 司 可 以
执 行。
四、小结
通 过 上 述 案 例 分 析 , 我 们 可 以 看 出 , 传 统 的 并 购 估 值 方
法 , 如 NPV 法 等 , 只 考 虑 了 被 并 购 方 公 开 的 投 资 机 会 和 现 有 资
产 所 带 来 的 现 金 流 的 价 值 , 而 忽 略 了 其 潜 在 的 投 资 机 会 在 未
来 可 能 带 来 的 投 资 收 益 , 从 而 低 估 了 被 并 购 企 业 的 价 值 ; 而 实
物 期 权 并 购 估 值 方 法 就 考 虑 到 了 企 业 投 资 中 具 有 经 营 柔 性 的
特 点 , 将 被 并 购 方 潜 在 的 投 资 机 会 当 成 一 项 期 权 加 以 估 值 , 从
而 使 估 值 结 果 真 实 反 映 了 被 并 购 企 业 的 全 部 价 值 。因 此 , 实 物
期 权 并 购 估 值 法 可 以 用 来 弥 补 传 统 并 购 估 值 法 忽 视 企 业 并 购
隐 含 的 期 权 价 值 的 缺 陷 。但 同 时 我 们 也 应 注 意 到 , 实 物 期 权 估
值 法 中 关 于 标 的 资 产 当 前 的 市 场 价 格 及 其 收 益 波 动 率 的 确 定
存 在 着 一 定 的 难 度 , 而 且 该 方 法 主 要 是 针 对 未 来 产 生 的 现 金
流 具 有 不 确 定 性 , 即 含 有 期 权 的 并 购 活 动 ; 而 对 于 未 来 市 场 环
境 变 化 不 大 , 能 准 确 估 计 出 现 金 流 的 并 购 活 动 , 传 统 并 购 估 值
法 在 计 算 时 显 得 更 为 简 便 。 所 以 在 企 业 并 购 估 值 的 实 际 操 作
过 程 中 , 我 们 应 根 据 具 体 情 况 具 体 分 析 , 将 传 统 并 购 估 值 法 与
实 物 期 权 估 值 法 相 结 合 , 准 确 估 算 出 被 并 购 企 业 的 价 值 。
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